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Disputing the Economic Man

- a quantitative study on whether investor decision-making can be

distorted by altering the presentation of an Exchange Traded Fund

Abstract

During recent years, financial innovation has given rise to numerous structured investment
opportunities aimed towards the general public. These have enabled private investors to engage
in high-risk investments offering as much as 400 per cent leverage while oftentimes not fully
having grasped the risk involved. The issuers of these securities have been criticized for using
advertising of a too aggressive and misleading nature.

By presenting 819 potential investors with two different investment opportunities yielding the
same return over a six day period, we have aimed to assess whether the inclination of being
affected by judgemental heuristics varies with factors such as knowledge, overall attitude
towards the asset class, risk appetite and experience from previous investments.

We have observed that investors’ perception Of the attractiveness of an investment can be
distorted by altering the information presented to the investor. However, our findings show that
this tendency decreases with an increased level of knowledge, experience and risk appetite.
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1. Introduktion

1.1 Inledning

Smasparare exponeras idag for manga olika placeringsalternativ, och tillgdngen av komplexa
och riskfyllda investeringsméjligheter har i och med lanseringen av borshandlade fonder, sa
kallade ETF:er, okat drastiskt de senaste fem aren. Eskaleringen av komplexiteten i
smasparares placeringar paminner mycket om det handelseforlopp som foranledde den
senaste finanskrisen, vars utbrott forsatte hela varldsekonomin i gungning. Situationen &r
potentiellt orovackande och kan innebéra att kreditinstitut, genom aggressiv annonsering,

vilseleder smasparare till att handla med instrument vars riskniva de ofta missbedémer.

1.1.1 Det intraffade raset i den institutionella sfiren

Under ar 2008 drabbades varlden av vad som skulle visa sig vara en av de allvarligaste
ekonomiska kriserna i modern tid. Till foljd av en omfattande kreditexpansion hade
bostadspriserna under tio ars tid stigit kraftigt och kreditgivarnas riskbedémning avseende
lantagarnas aterbetalningsmojligheter var bristfallig (Carmassi, Gros och Micossi 2009).
Utgivna lan paketerades av investmentbanker till komplexa finansiella instrument som saldes
till institutionella investerare varlden over. Till foljd av produkternas komplexitet var det fa,
om ens nagra, aktorer som var inforstadda i instrumentens systematiska risk. Trots detta 6kade
instrumenten snabbt i popularitet och investerare forbisag riskerna for forluster till fordel for

mojligheterna till god avkastning (Bresser-Pereira 2010).

Den dverhettning som praglade den amerikanska bostadsmarknaden borjade under ar 2006 att
avta vilket resulterade i att allt fler hushall blev oférmdgna att betala sina rantor och
amorteringar. Den minskade efterfrigan pa bostadsmarknaden innebar att priserna pa
bostadsfastigheter nu boérjade falla och att de dartill kopplade finansiella instrumenten
drastiskt foll i varde. Instrumenten som med stor framgang hade anvéants under
hdgkonjunkturen visade sig nu ha 6desdigra konsekvenser i en fallande marknad och fick

kraftfulla marknadsaktérer pa fall.

1.1.2 Det potentiella raset i den privatekonomiska sfaren

Sverige ar idag ett land med en hog andel av invanarna som sparar i olika sparformer sasom
aktier och fonder. Denna andel vaxer standigt och har under de senaste aren framst drivits av
finansiell innovation som givit upphov till en uppsjo av produkter riktade mot privatpersoner



(Konsumentverket 2011). Enligt Rubatelli m.fl. (2005) baserar en majoritet av privatpersoner
sina allokeringsbeslut pa information de far fran finansiella radgivare hos bland annat banker
och tidningar. Detta forser alla typer av radgivare med ett ansvar for att smasparare inte

vilseleds av missvisande marknadsféring.

ETF-produkter har under de senaste aren marknadsforts aggressivt och annonser samt
informationsblad préglas ofta av en kraftigt férenklad beskrivning av produktens uppbyggnad
och beskaffenhet. Klassisk ekonomisk teori hévdar att sattet olika ekonomiska valmojligheter
presenteras pa inte paverkar investerares beslut eftersom dessa antas vara rationella i alla
lagen. | en studie av Rubatelli m.fl. (2005) framkom dock att det satt pa vilket en
investeringsmojlighet presenteras i manga fall paverkar investerares asikter och saledes dven
dessas investeringsbeslut. Mot bakgrund av detta finns en risk for att manga svenska hushall,
likt de amerikanska storbankerna forbiser den risk som handel med de komplexa ETF:erna
innebar och saledes riskerar att utsattas for odesdigra konsekvenser om de underliggande

tillgangsslagen minskar i vérde.

1.2 Bakgrund

Handeln av det finansiella instrumentet ETF har pa senare ar 6kat explosionsartat, och efter
att lange ha varit populart i Tyskland och USA har tillgangsslaget nu dvertagit en stor del av
handeln pa den svenska fondmarknaden (Nordnet 2010). En ETF &r en bérshandlad fond
vilket, till skillnad fran traditionella fonder, innebér att den ar latt att omsatta pa daglig basis
da kursen likt en aktie satts i realtid, istallet for endast en gang per dag. Vanligt ar att
borshandlade fonder avser replikera avkastningen pa ett underliggande index som kan vara
kopplat till i princip vilket tillgangsslag som helst. I manga fall replikerar ETF:er tillgangens
avkastning med viss havstang vilket mojliggor att de kan avkasta upp till fyra ganger sa
mycket som den underliggande tillgangen. For att uppna denna hévstangsexponering
anvander sig fonderna av olika derivatinstrument sasom optioner, swaps och olika index
futures (XACT 2011). Med andra ord kan man betrakta ETF:en som en paketerad produkt,

bestdende av flertalet avancerade och riskfyllda finansiella derivat.

Under de senaste aren har kritik riktats mot fondbolag som ger ut de mest riskfyllda ETF:erna
med havstang. Kritikerna har framst papekat att den kraftigt forenklande bilden som
formedlas i marknadsforingen vilseleder konsumenter och att den anvénda avgiftsstrukturen

saknar transparens (Hamilton 2010). Grunden till kritiken &r olika faktablad och broschyrer



dar utgivarna av ETF:er forsokt att forenkla instrumentens uppbyggnad och funktion i hopp
om att investerare lattare ska kunna forsta, och darmed &ven placera i den nya sparformen.
Med hjalp av illustrationer och enkla rakneexempel framstélls de komplicerade och riskfyllda
produkterna som mycket enkla att forsta, vilket av kritikerna befaras attrahera okunniga
investerare till att handla med den svarforstaeliga produkten (Konsumentverket 2011). Som
forsvar aberopar utgivare av ETF:er ofta forskning som visar att finansiell information som
presenteras i marknadsforingen av en investeringsméjlighet, i manga fall ar alltfor
uttdmmande och darigenom forsvarar investerarens val (Capon, Fitzsimons och Prince 1996).
Det rader saledes olika meningar om hur fakta rorande komplexa investeringsmajligheter
skall presenteras for att en potentiell placerare skall fa en sa rattvis bild av produkten som
mojligt.

1.2.1 Forklarande exempel

En vanlig uppfattning ar att havstangsinstrument genererar den arliga avkastningen av ett
index med en given multipel. Detta skulle exempelvis innebara att en investerare erhaller en
avkastning pa 20 procent om det underliggande indexet under ett ar avkastat 10 procent.

ETF:er fungerar dock pa sa vis att de genererar den dagliga avkastningen av ett index till en

given multipel. Nedan presenteras ett rakneexempel for att fortydliga effekten av detta pa sikt:

Antag att en investering gors i en ETF med dubbel havstang kopplat till ett visst index.
e Under den forsta dagen stiger det underliggande indexet med 10 procent

e Efterfoljande dag faller indexet istéllet med 10 procent

Under den exemplifierade perioden har index

tappat 1 procent, medan ETF:en tappat hela fyra
-

ganger sa mycket (-4 procent) trots att den endast
amnar dubbla indexets absolutavkastning. Trots | °28° 1% 100

o . " . o Dag1l 110 +10% 120 +20%
att sa dramatiska svéngningar som 10 procent, pa

. L . . Dag 2 99 -10% 96 -20%
daglig basis ar hogst osannolika visar exemplet ————" ————

Totalt 99 : -1% : 96 : -4%

att investerare ej kan forvanta sig exakt dubbla Ttabeil 1 - Ovan illustreras problematiken kring att

v . - . . ETF:ens avkastning pa sikt inte nodvandigtvis
forand”ngen for Iangre pe”Oder anen dag- motsvaras av dubbla avkastningen i ett underliggande

index.
Da ETF:er av havstangskaraktar endast funnits sedan 2006 har vi valt att nedan analysera hur
hog den arliga teoretiska multipeln hade varit om man ar 1990 hade investerat i en ETF som
3



genererar tva ganger den dagliga forandringen pa Stockholmsbdrsen. Da man som
andelsagare i en ETF inte erhaller ndgra utdelningar fran de aktier som det underliggande
indexet (ex. Stockholmshdrsen) bygger pa véljer vi att titta pA OMXS30GI. Detta index ér, till
skillnad fran vanliga OMXS30, inte ett prisindex utan ett avkastningsindex, vilket innebér att
indexet ar korrigerat for lamnade utdelningar. For att analysera avkastningen over tid har vi
konstruerat en fiktiv portfolj, X2. Denna portfolj genererar exakt den dubbla dagliga
avkastningen av OMXS30GI. Notera att denna fond ar fiktiv och att inga forvaltningsavgifter,

transaktionskostnader eller kapitalkostnader har tagits i beaktande.

3.0x

2.5x

2.0x

1.5x

1.0x

0.5x

'90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10

em— Faktisk Multipel ====- Median

Figur 1 — Ovan illustreras den faktiskt erhallna havstangen gentemot OMXS30-GI pa arsbasis om man som
investerare &gt en ETF med dubbel hdvstang.

Enligt grafen ovan varierar den arliga havstdngen mellan 0,8 ganger ar 1994, till 3,0 ganger ar
2007. Trots att instrumentet ger exakt den dubbla dagliga avkastningen skiljer sig dock dess
arliga avkastning. Vad som dock bor noteras ar att medianen under de senaste 20 aren varit
1,96 ganger Stockholmsborsen, vilket talar till ETF-utgivarnas férsvar mot kritiken.
Variansen (5% med vilken den erhallna havstangen fluktuerat under de senaste 20 &ren méts
till 0,22 (8 = 0,47).

Privata investerare leds genom den forenklade marknadsféringen av produkter till att tro att de
erhaller en garanterad avkastning om 2,0 ganger borsens utveckling, trots att det pa arlig basis
inte alltid visat sig vara fallet. Med andra ord hamnar en stor del av den risk som foreligger i
skymundan genom anvéndandet av humoristisk och kraftigt forenklad marknadsféring.
Illustrationerna som ofta malas upp portratterar endast scenarion dar investeraringen genererar

positiv avkastning. Detta kan i manga fall innebéra att privata investerare tar en otillborlig risk



de inte ar fullt medvetna om, risker som kan fa odesdigra konsekvenser for hushallens

ekonomi om de underliggande tillgangsslagens varde skulle minska kraftigt.

1.2.2 Juridisk bakgrund

Konsumentverket presenterade under 2011 en rapport omfattandes en granskning av
fondbolags marknadsforing av sina produkter. ETF-fondbolag inkluderades i utredningen
vilken gjordes med utgangspunkt i aktuella lagrum och praxis inom marknadsforingslagen.
Konsumentverket konstaterade marknadsforingen att i huvudsak vara tillfredsstallande, men
uppmarksammade brister roérande presentationen av riskinformation och tidigare uppnadd
avkastning.

Marknadsféringslagen stadgar att marknadsforing ska stdmma Overens med god
marknadsforingssed vilket innebér att den skall vara i enlighet med branschkoder och praxis.
Skulle marknadsforingen strida mot god marknadsforingssed &r den otillborlig om den i
markbar man paverkar eller sannolikt paverkar mottagarens formaga att fatta ett valgrundat
affarsbeslut (Konsumentverket 2011). Av foérarbetena till marknadsforingslagen framgar det
att en marknadsforingsatgard &r att anse som vilseledande om dess allmanna utformning ar
agnad att vilseleda konsumenten, &en om informationen &r korrekt i sak (Proposition
2007/08:115). En sadan bedémning kan exempelvis aktualiseras i de fall dar en framstallning
innehaller ett numeriskt korrekt pastdende samtidigt som den bildméssigt, pa ett idgonfallande

satt, ger sken av att erbjudandet ar mer formanligt &n vad det i realiteten ér.

1.3 Problemomrade

Konsekvenserna av finanskrisen var omfattande och varldsekonomin halls till viss del &n idag
igang av de enorma stimulanspaket som introducerades av centralbanker varlden 6ver (Ershov
2010) samt (Nicolaides och Rusu 2010). Trots att finanskrisen medforde ett allt hogre medialt
fokus pa risktagande och dess konsekvenser, har handeln med ETF:er och andra
havstangsprodukter fullkomligt exploderat sedan de introducerades pa den svenska
marknaden ar 2005. Privatpersoner som tidigare aldrig skulle komma pa tanken att befatta sig
med finansiella derivat har genom ETF:ernas introduktion och utbredda marknadsforing
erbjudits ett lattillgangligt utbud av komplexa finansiella produkter med héavstanger pa upp till
fyra ganger (Avanza 2011). Trots att denna handel knappast loper en risk att sla ut
varldsekonomin pa nytt befarar forskare att det nasta gang ar det privatekonomiska, snarare an

det institutionella planet, som satts i gungning (Tarquinio 2010).



1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att underséka om en forenklad exemplifiering av ett finansiellt
instruments avkastningsmodell paverkar investerares riskbedomning och uppfattning om
investeringsmojligheten. Studien avser aven undersoka huruvida investerares paverkbarhet
skiljer sig beroende pa sjalvrapporterad kunskap, allman instéallning, riskpreferens och
agarerfarenhet. Detta for att utreda om den kritik som riktats mot utgivare av ETF:er &r
befogad eller inte. Med bakgrund av studiens resultat soker vi forstaelse for hur utgivare av
finansiella instrument riktade mot privatpersoner bér marknadsfora sina produkter for att

undvika att vilseleda sina kunder.

1.5 Forvantat kunskapsbidrag
Nojda kunder har visat sig vara en avgorande framgangsfaktor for langsiktigt foretagande och

allt fler foretag allokerar resurser till aktiviteter avsedda att 6ka just denna kundndjdhet
(Oliver 2010). Eftersom denna studie avser utrona om férenklad exemplifiering vilseleder
potentiella kdpare av finansiella instrument, torde den vara av intresse for savél banker och
kreditinstitut som till dessas kunder. Genom att hjalpa foretag att forsta hur deras kunder
paverkas, forses de med information som med fordel kan anvéndas i planeringen av hur den

langsiktiga relationen till kunderna kan starkas och saledes gynna bada parterna

1.6 Avgrdansning

Denna studie ar begransad till att endast undersdka den forenklade framstéllningen av ETF:ers
avkastningsmodell som anvands i manga utgivares marknadsforing av produkterna. Studien
omfattar saledes inte 6vriga attribut som illustrationer och humor, vilka dven kritiserats, om
an i nagon mindre man. Vi har valt att begransa studien till avkastningsmodellens
framstallning for att fa tillrackligt djup i analysen samtidigt som vi anser att denna

avgransning inte fortar studiens kunskapsbidrag och relevans.
1.7 Definitioner

1.7.1 Aktieindex
En fiktiv portfolj som bestar av en sammanvégning av noterade aktier pa en viss

aktiemarknad. Aktieindex ar kapitalviktade, vilket innebar att ett foretag far en storre vikt i

indexet ju storre borsvérde foretaget har.



1.7.2 ETF
Ordagrant & ETF en forkortning av engelskans Exchange Traded Fund, och betyder dversatt

borshandlad fond. Skillnaden mot en traditionell fond &r att en ETF, likt aktier, handlas pa en
bors. Detta innebdr att de kan omsattas med en mycket hog hastighet, till skillnad fran
traditionella fonder som oftast har mycket mer begréansad omsattningshastighet och ibland

kraver flera dagar att avyttra.

Utover flexibilitet sa erbjuder ETF:er mdjligheten att pa ett enkelt satt spekulera i
utvecklingen av olika index. ETF:en bestar da av ett representativt urval av aktier som

stéandigt viktas om for att hela tiden vara en replikering av det index den amnar folja.

1.7.3 Finansiellt instrument
Vi definierar genomgaende i uppsatsen begreppet finansiellt instrument att inkludera alla

former av véardepapper sasom aktier, optioner, konvertibler, obligationer med mera.

1.7.4 Havstangsinstrument
De ETF:er som amnar replikera ett index utveckling med en viss multipel kommer att

refereras till som havstangsinstrument.

1.7.5 Investerare
Se smasparare.

1.7.6 Kreditinstitut
Ett foretag med tillstdnd att bedriva bank- och kreditmarknadsverksamhet. Definieras i

sammanhanget som utgivare av ETF:er.

1.7.7 Placering
| denna studie likstalls begreppet placering med en investering i ett finansiellt instrument.

1.7.8 Risk
I denna studie har en definition av risk som innebér att risker beskriver ett osakert framtida

skeende, anvants. Osékerheten beror antingen pa bristféllig information, oférmaga att tolka

existerande information eller en kombination av dem bada (Hamberg 2001).

1.7.9 Smasparare
Begreppen smasparare och investerare vilka bada avser privatpersoner som regelbundet

investerar i finansiella tillgangar, kommer fortsattningsvis att likstallas



1.8 Disposition

Efter det inledande introduktionsavsnittet fortsatter denna uppsats med ett teoriavsnitt dar vi
presenterar de olika forskningsteorier som ligger till grund for de antaganden och resonemang
som fors i studiens senare analys. Teorikapitlet mynnar ut i en hypotesgenerering som foljs av
en beskrivning av den metod som anvénts. Detta for att mojliggéra en replikering av studien,
samt forse lasaren med tillracklig information for att kunna skapa sig en uppfattning om
huruvida de slutsatser som presenteras dr godtagbara. Metodkapitlet innehaller &ven en
presentation av den vetenskapliga ansats som valts och en motivering till varfér denna ansetts
vara lamplig att anvanda. Det femte kapitlet introducerar respondenternas egenskaper for att
underlatta forstaelsen av resultat och analys. Efterfoljande avsnitt bestar av en presentation av
de resultat vi erhallit och féljs av ett avslutande diskussionsavsnitt dar subjektiva reflektioner
av studiens utfall gors. Dessa reflektioner aterkopplar till studiens syfte och forser lasarens
med information som underlattar forstaelsen av studiens implikationer. Diskussionsavsnittet
rymmer &ven en kritisk granskning av studiens tillforlitlighet déar potentiella felkallor
framlaggs och diskuteras. Detta for att belysa den problematik som uppkommit under studiens
gang, samt for att foresld och underlatta framtida forskning som skulle kunna komplettera
denna undersoknings slutsatser och saledes bidra med att ytterligare kartlagga det studerade

omradet.



2. Teoretisk referensram

Under den teoretiska referensramen presenteras de teorier och modeller som ligger till grund
for den undersokning vi valt att genomféra. Tidigare studier inom omradet ar begrénsade i
antal varfor framst teorier fran angransande forskningsomraden har tillampats analogt. Tva
centrala begrepp i forstaelsen kring vad som influerar investerare i deras beslut ar attityd till

annonser och upplevd risk.

2.1 Attityder

Teorier behandlande attityder har under en langre tid varit uppmérksammade inom
socialpsykologi. Sedan 1980-talet har dessa teorier dock &ven fatt faste inom
marknadsforingen och bidragit till utokad forstaelse av konsumenters tolkningar av
annonsering (MacKenzie, Belch och Lutz 1986). Definitionen av attityd gors av De

Pelsmacker m.fl. (2007) till att innefatta en konsuments samlade uppfattning om en produkt.

Attityder kan inom marknadsféringen med fordel delas in i tva underkategorier, namligen
Attityd gentemot en annons, AAd, och Attityd gentemot ett varumarke, ABr, (MacKenzie
m.fl. 1986). Eftersom AAd kan anses vara det basta mattet av en annons effektivitet ar det
intressant att analysera konsumenters reaktioner pa annonser. AAd bestar i sin tur av tva
delar, en med mer fokus pa det visuella och kansloméssiga som formedlas i annonsen, sasom
kansla av gladje och en mer logisk del dar annonsens trovardighet och formaga att informera
spelar en storre roll (Baker och Lutz 1988). Denna generella indelning kan goras mer utforlig
for att underlatta analys av vilka parametrar som bygger upp AAd. Asikterna om vilka
bestandsdelar som faktiskt inverkar pa AAd ar dock skiljaktiga. Den mest utforliga studien
som gjorts behandlande AAd:s bestandsdelar menar att det finns fem stycken faktorer som
tillsammans bygger upp AAd. Dessa ar, vid sidan av annonsens trovérdighet, den potentiella
kundens annonsuppfattning, redan existerande uppfattningar, stamningstillstand och generell

attityd mot annonsering (Homer 1990).

ABr har bortsetts fran i denna studie men det ar viktigt att belysa att det tros finnas ett
samspel mellan ABr och AAd. Biehal, Stephens och Curlo (1992) hévdar att det existerar ett
dubbelriktat samband mellan de tva attityderna och att det saledes ar missvisande att isolera
en av dem for analys. MacKenzie m.fl. (1986) menar dock att det, atminstone nar det ror sig

om lanseringen av en ny produkt, snarare ar AAd som paverkar ABr an tvartom. Biehal m.fl.



(1992) menar i motsats till dessa teorier att det inte alls existerar ett dubbelriktat samband utan

att sambandet enkom bestar av ABr:s beroende av AAd.

For att 0ka forstaelse for konsumenters attityder till, och reaktioner pa marknadsforing kan de
med fordel delas upp i tva olika grupper baserat pa deras forhallningssétt till produkten i
frdga. Huhmann och Mott-Stenerson (2008) identifierar en grupp som lite involverade i
produkten och saledes begréansat villiga att lagga energi pa att bearbeta den information de
exponeras for. Den andra gruppen uppvisar daremot hég produktinvolvering, och &r saledes
positivt installda till att engagera sig i marknadsféringen och uppskattar darmed annonsering
vars budskap kraver en hdg grad av mental bearbetning. Vidare lanseras begreppet
resursmatchningsperspektivet som innebar att marknadsforing, for att vara effektiv, maste

matcha malgruppens 6nskade niva av mental bearbetning.

2.2 Upplevd risk

| traditionell tolkning behandlas riskbegreppet ofta som ett objektivt matt som beskriver
sannolikheten for en skadlig handelse multiplicerat med skadan av handelsen (Olsen och Cox
2001). Forskning har dock visat att riskbedémning ofta ar kansloberoende och subjektiv, samt
att investerares uppfattning av risk vid investeringsbeslut till stor del ar situationsberoende
(Ganzach 2000). Detta medfor att det sétt pa vilket information presenteras i en annons &r
avgorande vid investerares placeringsval (Kaas och Jordan 2003). Likt féregaende studie visar
Pidgeon m.fl. (1992) att riskuppfattning bestar av manniskors forvantningar, attityder,
bedémningar och kénslor. Aterigen poangteras begreppets subjektiva karaktar vilken
kompletteras med egenskapen att vara starkt beroende av sociala influenser. For att undvika
missforstand i begreppsanvandande bendmns risk, i dess subjektiva karaktar, ofta upplevd
risk. Manniskors riskuppfattning och deras formaga att bedéma olika risker ar, trots
subjektiviteten, ofta relativt god (Sjoberg 2000). En viss tendens till att stora risker

dverskattas och sma risker underskattas har dock patraffats (Lichtenstein m.fl. 1978).

2.2.1 Riskpreferens och riskbenigenhet
Forskningen inom omradet riskpreferens och riskbendgenhet har till stor del kretsat kring

huruvida en individs riskaptit &r ett personlighetsdrag eller en produkt av den situation denne
befinner sig i. Tidigare forskning har ej lyckats pavisa att individer konsekvent uppvisar
samma riskpreferens i olika situationer, vilket indikerar att riskaptiten varierar med

situationen en investerare stélls infor (Payne, Laughhunn och Crum 1980) samt
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(MacCrimmon och Wehrung 1986). Shoemaker (1993) menar istéllet att konsekvent och
individuell riskpreferens existerar, men att den ej gar att mata pa ett tillforlitligt satt da den
forvrangs av situationsfaktorer begransad information och tidsrymd. Sitkin och Pablo (1992)
vidareutvecklar detta genom att skilja pa riskbenagenhet, definierat som den totala
sannolikheten att en individ tar eller undviker en risk, och riskpreferens, definierat som
karaktéarsdraget att antingen attraheras eller avskrackas av risk. De menar att det &r en individs
riskpreferens som i kombination med situationen individen stalls infér som bestdmmer
riskbendgenheten. Med andra ord ar den observerbara tendensen att antingen attraheras eller

avskrackas av risk en produkt av individuella karaktérsdrag och situationsfaktorer.

Nér investerare stalls infor mojligheter att genomfora investeringar tar de oftast hénsyn till ett
begransat antal faktorer och de beslut som goérs &r darmed séllan fullkomligt rationella. Detta
begransade engagemang i utvérderingen av risker tillsammans med riskbendgenhetens
situationsberoende, ger forsdljare mojlighet att manipulera potentiella kunders instéllning till
en produkt genom att selektivt presentera information som framhaller produkten som mer
positiv &n vad den ar ur ett objektivt perspektiv (Kahneman och Tversky 2001 samt 1982).
Denna mojlighet 6kar ytterligare till foljd av att olika investeringsmojligheter bedéms olika
attraktiva beroende pa hur den till produkten horande beskrivningen gors. Det har exempelvis
visat sig att investerare som far ta del av en positiv beskrivning av ett féretag och en
investerare som far en medioker beskrivning av ett foretag prognostiserar bolagets framtida
vinster valdigt olika. Hur sannolik beskrivningen ar och vem som ligger bakom den tycks

spela mindre roll (Kahneman och Tversky 2001 samt 1982).

2.3 Systematisk och heuristik bearbetning

Vid studerandet av en individs bearbetning av information skiljer man ofta pa systematisk och
heuristisk bearbetning. En systematisk bearbetning innebér att en investerare agerar i enlighet
med grundantaganden om den nyttomaximerande individen och saledes utvérderar
valmojligheterna noggrant for att dérefter ta ett rationellt beslut. Vid en heuristisk bearbetning
daremot, anvander investeraren ledtradar och tankegenvagar for att snabbt och latt skapa sig
en uppfattning om sina olika handlingsalternativ (Mitra 1995). Investerare tycks basera sin
bedémning av hur sannolikt ett visst utfall ar pa tidigare intraffade handelser (Kahneman och
Tversky 1972). Etablerade tankescheman av denna art innebéar tillsammans med ett alltfor
stort fokus pa historik en viss problematik pa finansiella marknader eftersom de leder till

feltolkningar av framtida avkastning (Fisher och Statman 2000). Exempelvis bortser manga
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investerare fran att exogena oséakerheter medfor en risk att framtida avkastning inte ar i linje
med den historiska (Hilton 2001). Det har visat sig att detta fenomen uppkommer oberoende
av investerarens kunskapsniva, vilket gor problematiken intressant att studera (Joyce och
Biddle 1981; Northcraft och Neale 1987 samt Stephan 1999). Fenomenet &r dock
omdiskuterat och det finns dven empiriskt stod for att personer med hdg kunskap fattar mer
rationella beslut ur ett finansiellt perspektiv, an personer med lag kunskap (Mussweiler och
Strack 2000 samt Wilson m.fl. 1996).

Vid studerande av beslutsfattande, risk och nyttosékande gors i det traditionellt ekonomiska
synséttet, som tidigare namnts, antaganden om olika fOrutsattningar. En av dessa &r
oforanderlighet vilken innebdr att ett mojligt vals attraktivitet ar oberoende av hur dess
egenskaper framstélls. En beslutstagares preferenser skall saledes inte paverkas av sattet pa
vilket ett alternativ presenteras. Detta antagande har starkt empiriskt stod och ar saledes av
stor normativ betydelse (Kahneman och Tversky 1986). Trots oféranderlighetens starka stod i
forskning finns det inom det ekonomiska omradet exempel pa studier som pavisar att
oforanderlighet inte tycks foreligga. Nar detta fenomen observeras och olika
presentationsformat av samma valmajligheter saledes paverkar en individs beslutsfattande

brukar man prata om framingeffekter (Bourgeois-Gironde och Giraud 2009).

2.4 Framtradande jamforelsepunkter

Alla former av beddmningar ar av komparativ natur vilket innebar att en person utgar fran en
referenspunkt nar denne reflekterar dver en valmdojlighet (Kahneman och Miller 1986). Beslut
ar olika komplexa i sin natur vilket medfor att beslutstagare i vissa fall kommer att kunna fatta
fullstéandigt rationella beslut, medan de i andra fall har begransad information for att avgéra
vilket beslut som ar det basta. Ett investeringsbeslut ar av sa komplex karaktar att en
investerare inte kommer att kunna vélja det absolut bé&sta investeringsalternativet utan
kommer vara tvungen att kompromissa till att valja en investering som é&r tillrackligt bra.
Detta val underlattas av att investerare kommer att anvanda sig av mentala genvégar och
forenklingar i stravan efter att gora ett sa bra beslut som mojligt (Mussweiler och Schneller
2003).

Mussweiler, Strack och Pfeiffer (2000) hdvdar att mdanniskan valjer att anvdnda sig av
referenspunkter som utgangspunkt i sin bedomning av ett alternativs attraktivitet. Detta

fenomen uppméarksammas bade i situationer dar perfekt information inte rader, och situationer
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dar beslutstagaren har alla forutsattningar for att gora ett valgrundat och rationellt val. |
situationer dar osakerheten ar hog och relevant information ar svaratkomlig eller svartolkad
har det dock visat sig vara mycket troligt att referenspunkter kommer att anvandas som en
mental genvag till att utvardera alternativens attraktivitet (Jacowitz och Kahneman 1995). Ett
investeringsbeslut ar en typisk sadan situation, varfor jamforelsepunkter med stor sannolikhet
anvands vid bedémningen av en investerings attraktivitet. Referenspunkter bestar i dessa
situationer ofta av historisk avkastning, trots att forskningen alltsa tyder pa att vi tenderar att
lagga for stor vikt vid det som varit. En kalla varifran manga investerare hamtar dessa
historisk referenspunkter ifran ar grafer dver avkastningens historiska utveckling, som ofta
finns lattillgangliga (Mussweiler och Schneller 2003). En graf innehaller dock alldeles for
manga referenspunkter for en investerare att relatera till varfor dessa maste begransas till en
latthanterlig mangd att utvérdera, vilket ofta leder till att investerare anvénder grafens

extrempunkter som sina referenspunkter (Kahneman 1999).

Det har i tidigare studier pavisats att grafer med en tydligt positiv extrempunkt och tydligt
negativ extrempunkt har inverkan pa investerares beddmning av en investeringsmajlighets
attraktivitet. Intressant att notera &r att resultatet inte &ndrades nar fullstandig kompletterande
information i textform presenterades bredvid grafen. Detta pavisar att jamforelsepunkter inte
endast anvénds nér informationen ar knapp (Mussweiler och Schneller 2003). Forskning har
aven visat att numerisk information som kompletterar grafiska illustrationer har en liknande
effekt pa investerares upplevda risk. Beroende pa hur stora nominella svangningar som sker i
en investerings historiska avkastning upplever investeraren risken och avkastningspotentialen
vara olika (Kaas och Jordan 2003).
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3. Hypotesgenerering

Da var studie syftar till att undersdka huruvida individers uppfattning av en finansiell produkt
beror pa framstallningen av densamma har vi valt att formulera tre hypoteser. Den férsta
hypotesen (H1) behandlar en potentiell investerares attityd till produkten. Den andra
hypotesen (H2) avser underséka om en investerares vilja att rekommendera produkten till
nagon annan dndras beroende pa framstallningen. Den tredje och sista hypotesen (H3) provar

om uppfattningen av produktens riskniva andras med dess framstéllning i annonsen.

For att utoka forstaelsen for resultaten i vara huvudhypoteser och pa ett mer uttémmande satt
analysera dessa har fyra ytterligare variabler adderats i form av underhypoteser, ndmligen a)
sjalvrapporterad kunskapsniva om ETF:er, b) allmén instéllning till ETF:er, c) riskpreferens

och d) erfarenhet av att tidigare ha investerat i ETF:er

Alla hypoteser syftar till att undersoka om det foreligger kausalitet mellan uppfattning av
investeringen och graden av nyansering i den exemplifierade avkastningsmodellen. Som
tidigare presenterats ar privatpersoners investeringsbeslut sallan rationella och investerares
kopmotivation beror ofta pa den explicita och implicita information de presenterats for innan
kopet. Detta bor aterspeglas i att kdpmotivationen ar hogre hos de personer som exponerats

for det positiva scenariot an de som tagit del av det nyanserade scenariot.

3.1 Hypotes 1: Attityd till investeringsmojligheten

En individs attityd till en produkt anvands i denna studie som ett estimat for hur intresserad
denne &r av att kopa produkten i fraga. Utgivare av ETF:er menar att potentiella investerare
skall forses med lattforstaelig information for att ha mojlighet att skapa sig en réattvis
bedoémning av produkten som marknadsfors. Samtidigt pastar kritiker till ETF-annonsering att
det &r just den forenklade avkastningsframstallningen som medfor att investerare potentiellt
underskattar risken, och saledes far en dverdrivet positiv bild av placeringsformen. For att
undersoka om nyanseringen av den exemplifierade avkastningsmodellen har nagon inverkan

pa en investerares intresse av produkten har vi formulerat foljande hypotes:

H1 En investerares attityd till produkten paverkas av huruvida en positiv eller

nyanserad framstallning anvands
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3.2 Hypotes 2: Bendgenhet att reckommendera investeringen

Eftersom Reichheld (2003) havdar att bendgenhet att rekommendera en produkt ar det absolut
basta mattet pa kundndjdhet, anser vi det meningsfullt att studera om denna benéagenhet kan
paverkas av annonsutformningen. Reichheld (2003) har studerat kunder som redan kopt varan
och saledes har en erfarenhet av dess egenskaper. Vi anser dock att teorin &r analogt tillamplig

pa en potentiell kdpare av en vara.

Eftersom ett investeringsbeslut inte gors oberoende av en investerares vid tidpunkten, aktuella
placeringsinnehav &r det mojligt att privatekonomiska faktorer sasom tillganglighet av kapital
och befintligt aktieinnehav paverkar investerarens uppfattning om ETF:ers attraktivitet.
Genom att stalla fragan om hur sannolikt det ar att personen skulle rekommendera
investeringen till ndgon annan bortses fran dessa privatekonomiska faktorer och ett mer

rattvisande resultat om annonsens paverkan ges an vid testet av H1.

H2 En investerares benagenhet att rekommendera investeringen paverkas av

huruvida en positiv eller nyanserad framstallning anvénds

Da den forsta (H1) och andra (H2) hypotesen mater samma samband med hjélp av olika
mattbada vantar vi oss liknande resultat vid testen av dessa. Detta bor aterspeglas genom en

hdg intern konsistens i form av ett Chronbachs alfa 6ver 0,7.

3.3 Hypotes 3: Upplevd risk i investeringsmojligheten

Vid den aggressiva annonseringen av ETF:er har manga utgivare anvant sig av onyanserade
scenarion dar risknivan i produkterna skulle kunna missbedémas. Kritiker har havdat att detta
far investerare att ta oonskade risker och att marknadsforingen saledes ar vilseledande. Att
detta kan stdmma styrks av Kahneman och Tversky (2001 samt 1982) som hé&vdar att en
investerares uppfattning om en finansiell produkt &r starkt beroende av den information han

presenterats for strax innan kopet.

H3 En investerares upplevda risk i investeringen paverkas av huruvida en positiv

eller nyanserad framstéllning anvands
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3.4 Kompletterande underhypoteser

Att hogre utbildade investerare skulle ha mindre forutfattade meningar an lagre utbildade har
empiriskt kunnat bevisas (Mussweiler och Strack 2000). Da det samtidigt finns studier som
pavisar motsatsen ar det fortsatt intressant att undersoka om det tycks foreligga nagot
samband mellan sjalvrapporterad kunskap av ETF:er och bendgenheten att paverkas av
manipulerade framstallningar. Det har dven visat sig att det heuristiska beddmningsfenomenet
uppkommer oavsett om investeraren ar erfaren eller ej, vilket vacker fragan om tidigare

agarskap av ETF kan paverka tendensen att paverkas.

Eftersom forskare inte lyckats avgdra om riskaptit ar situationsberoende eller individuellt
konstant ar det intressant att studera om det finns ndgon signifikant variation i attityden till
och den upplevda risken av investeringen beroende pa vilken riskaptit en investerare innehar.

Med bakgrund av detta har vi formulerat underhypotes c)

Teorin om attityder menar att en konsuments existerande uppfattning och erfarenhet av
anvandandet av en produkt kommer att paverka hur denne uppfattar annonsering av samma

produkt. Denna teori ligger till grund for formuleringen av underhypotes b) och d).

a Investerares sjalvrapporterade kunskapsniva paverkar utfallet i testet av
huvudhypoteserna

b Investerares allmanna installning till ETF:er paverkar utfallet i testet av
huvudhypoteserna

c Investerares riskpreferens paverkar utfallet i testet av huvudhypoteserna

d Utfallet i testet av huvudhypoteserna paverkas av huruvida investerare agt

en ETF innan eller gj
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4. Metod

4.1 Val av metod och ansats

Den fragestallning denna studie séker besvara och det &mnesomrade inom vilket denna faller
ar tamligen outforskat. | stravan efter att undersdka huruvida kritiken mot marknadsféringen
av ETF:er &r befogad eller ej har vi funnit det av central betydelse att anvénda en enkatstudie
av kausal karaktar (Malhotra och Birks 2007). Eftersom tidigare forskning pa omradet ar
begransad har det med hjalp av befintliga teorier varit svart att testa den mediala kritikens
befogenhet. Istéillet har vi genom enkatundersdkningen insamlat empirisk data pa bas av
vilken vi undersokt om det tycks finnas ndgra samband i enlighet med medias kritik. Analysen
vilar dock till viss del pa befintlig forskning och vedertagna teorier vilket gor att den saval har
induktiva som deduktiva inslag och darmed kan klassificeras som abduktiv (Glaser och
Strauss 2009). Vi har vidare valt att anvanda en experimentell undersdkningsmetod dar vi, for
att erhalla ett palitligt resultat, sokt att aterskapa den situation kopare av finansiella produkter

befinner sig i nar de delges marknadsforingen for dessa (Malhotra 2010).

For att 0ka uppsatsens kunskapsbidrag och komma fram till sd generaliserbara slutsatser som
mojligt har vi valt att testa vara hypoteser pa en stor och representativ population (Malhotra
2010). Detta innebdr att studien ar av kvantitativ karaktar och saledes har som huvudsaklig
avsikt att testa det kausala sambandet mellan de ingaende parametrarna och inte att utforligt

utreda de bakomliggande faktorerna till det erhallna resultatet (Andersen 1994).

4.2 Analysmetod

For att underlatta analysen av data har dummyvariabler skapats baserade pa respondenternas
svar. Dessa dummyvariabler har sedan legat till grund for uppdelningen av populationen i tva
grupper. Ett exempel pa detta ar uppdelningen efter sjalvrapporterad kunskap déar
respondenten betraktas inneha antingen hog eller 13g sjalvrapporterad kunskap. Dessa tva
grupper har sedan jamforts i syftet att undersoka huruvida det existerar nagon signifikant
skillnad i deras uppfattning av annonsens attraktivitet och risk. Detta tillater oss exempelvis
att mata huruvida de med 1&g sjalvrapporterad kunskap om ETF:er i hogre utstrackning

paverkas av vilken annonsversion de exponeras for an de med hog sjalvrapporterad kunskap.
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Uppdelningen har genomgaende gjorts genom att skalans undre halft utgjort ena gruppen
medan den dvre delen av skalan utgjort den andra. Beroende pa om skalan bestatt av sex eller

sju svarsalternativ har gransvardet for de tva grupperna saledes utgjorts av 3 respektive 3,5.

Oberoende Variabel (ex. Kunskap) Oberoende Variabel (ex. Kunskap)
- Lag - - Hog -

Nyans
erad
Framst
allning

Positiv
Framst
allning

Undersokt
Variabel
(ex. Attitvd)

Jamforelse

Undersokt
Variabel
(ex. Attitvd)

Undersokt
Variabel
(ex. Attitvd)

Jamforelse

Undersokt
Variabel
(ex. Attitvd)

Figur 2 — Oversiktsmodell 6ver hur vi valt att genomfora var analys av data. Vi har genomgaende
studerat huruvida en viss grupp (ex. Hog kunskap) signifikant visat sig vara paverkbara av vilken
version av annonsen de erhaller (Positiv/Nyanserad framstallning)

4.2.1 Analysverktyg

Samtliga enkatsvar har analyserats med hjalp av analysprogrammet SPSS. D4 studien syftar
till att undersoka huruvida det existerar nagon signifikant skillnad i beteendet mellan tva
grupper i en population (de som exponerats for positivt, respektive nyanserat exemplifierad
framstallning) anvdnde vi oss av independent-samples t-tester. Under antagandet att de
testade variablerna foljer normalférdelning testade vi huruvida eventuella skillnader i

medelvarde var signifikanta pa en signifikansniva om fem procent.
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4.3 Enkatutformning
Enkéaten som ligger till grund for denna studie (Appendix A) skapades och besvarades
elektroniskt genom anvéandandet av enkatprogrammet Qualtrics. Enkéten bestar av fem block,

indelade enligt foljande:

0 Bakgrundsfragor

Nyanserat Exemplifierad Positivt Exemplifierad
Avkastning Avkastning

Fragor Betraffande Annonsen
\ 4
Riskprofil
y
Demografiska Fragor

Figur 3 — lllustrativ modell Gver enkatens uppbyggnad. De bada enkéatversionerna ar identiska
med undantag for block 2, dar den experimentella manipulationen aterfinns i form av tva
annonsversioner

Block 1: Bakgrundsfragor

Fragorna i detta avsnitt syftade till att kartldgga varje individs allméanna erfarenheter av och
kunskap om privata placeringar. Detta for att vi senare skulle kunna undersoka hur dessa
paverkar en investerares uppfattning om finansiella instruments attraktivitet och riskniva.
Frageblocket avslutades med en fraga rorande investerarens uppfattning om i vilken riktning
Stockholmshdrsen kommer att rora sig det kommande aret. Detta for att kunna presentera en
investeringsmojlighet som 13g i linje med respondentens tro om marknadsutvecklingen, och
pa sa satt isolera de efterfoljande fragorna till att endast underséka individens objektiva
uppfattning om investeringsmojlighetens avkastningsmodell. P4 sa satt undveks att en
investerare med pessimistisk installning till boérsens utveckling presenterades for en
investeringsmojlighet dér avkastning endast genereras vid en borsuppgang. Nagot som skulle

kunna paverka den genomsnittliga installningen till produktens attraktivitet negativt.



Block 2: Experimentell manipulation

Detta avsnitt bestod huvudsakligen av en fiktiv reklamannons for en ETF kopplad till
Stockholmshorsens index. Annonsen innehdll en graf och en tabell 6ver utvecklingen av den
aktuella ETF:en under en sexdagarsperiod, vilka bada jamfordes med aktieindexet OMXS30:s
utveckling under samma tidsperiod. Vidare existerade annonsen i tva olika versioner dar den
ena versionen visar ett positivt avkastningsexempel vilket innebér att grafen, tillsammans med
den efterfoljande tabellen, visade ett utfall déar investeraren erholl god avkastning under
lagvolatila forhallanden. Den andra versionen bestod av ett mer nyanserat exempel och visade
saledes en period da Stockholmsbdrsen varit mer volatil. Annonserna visade saledes exakt
samma produkt, och det enda som skiljde dem at var volatiliteten i det underliggande indexet
under den exemplifierade perioden. | de bada fallen erholl investeraren den identiska
avkastningen om 8,5%, for att det nominella vérdet pa avkastningen inte skulle paverka

uppfattningen av investeringen.

Block 3: Fragor betraffande annonsen
Efter den experimentella manipulationen féljde ett antal fragor rorande respondenternas

uppfattning om annonsen:

1. Hur positiv/negativ dr du till att investera i den ETF som beskrevs pd foregdende
sida?
Hur riskfylld anser du att ETF:en som beskrevs dr att investera i?

3. Hur troligt dr det att du skulle rekommendera ndgon att investera i ETF:en som
beskrevs?

4. Anta att du har 1 miljon kronor i sparat kapital. Hur stor del av dessa (i procent)

skulle du investera i ETF:en som visas ovan?

Da ovanstaende fragor har for avsikt att mata respondentens uppfattning om investeringens
risk och attraktivitet har de i analysen anvants som beroende variabler mot vilka dvriga fragor

testas.

Block 4: Riskprofil
Da vi studerar hur individer agerar nar de stélls infor en situation med element av finansiell

risk ansag vi det vara viktigt att undersoka riskprofilen hos respondenterna. For att kartlagga
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varje individs riskbendgenhet anvande vi oss av fem vetenskapligt erkanda fragor som testar
en individs vilja att ta finansiella risker (Gunnarsson, Wahlund Flink 1999). Alla fragor
foljdes av en sjugradig svarsalternativskala. Da Chronbachs alfa for fragorna var 0,886
skapade vi ett index av fragorna, for att sedan dela in populationen i tva grupper, de med hdg

respektive lag riskaptit.

Block 5: Demografiska fragor

Avslutningsvis ombads respondenterna att besvara ett antal demografiska fragor roérande
egenskaper sasom alder, kon och utbildningsniva. Denna information syftade till att ligga till
grund for en eventuell analys kring huruvida det féreligger nagra demografiska skillnader i
uppfattningen av risk och attraktivitet i en investering.

4.4 Val av skalor
Da var enkatundersokning bestar av flertalet typer av fragor gjordes noggranna bedémningar
av vilka skalor som var lampligast att anvdnda. Med grund i etablerad undersokningsteori

redogor vi nedan for de olika skalorna som anvénts.

4.4.1 Intervallskalor

Intervallskalor innebér att fragan besvaras genom att respondenten véljer ett alternativ inom
ett givet intervall. Detta frageformat &r det vi huvudsakligen valt att anvanda oss av da det ger
respondenten ett enkelt och lattoverskadligt satt att kvantifiera svaret (Malhotra 2007). Ett
exempel pa detta ar fragan “Hur positiv/negativ dr du till att investera i foljande
tillgangsslag?”, dar respondenten ges mojlighet att svara pa en skala fran "Mycket Negativ”
till ”"Mycket Positiv”. Vi valde huvudsakligen att anvénda oss av en sju-gradig skala, da detta
ger mojligheten till ett neutralt svarsalternativ (exempelvis géllande riskaptit, och attityd
gentemot en investering). Enda undantaget for den sjugradiga skalan var fragan om

respondentens kunskapsniva, dar vi inte fann det nédvéandigt med ett neutralt alternativ.

4.4.2 Kvotskalor

En kvotskala innebar att respondenten sjélv fyller i det varde den anser vara lampligast
(Malhotra 2007). Denna fragetyp anvandes i fragan ” Anta att du har 1 miljon kronor i sparat
kapital. Hur stor del av dessa (i procent) skulle du investera i ETF:en som visas ovan? .
Anledningen till att vi hdr valde att anvénda oss av en kvotskala var for att vi ville ge
respondenterna mojligheten att vélja fritt inom det intervall som gavs, och inte lasa dem vid
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forgivna varden. Vi valde dock att exkludera denna fraga ur analysen da en sa betydande
andel av respondenterna besvarat genom att ange vardet i termer av decimaltal mellan O till 1.
Detta innebar att vi inte kunde skilja pa om respondenten exempelvis menade 50 eller 0,5
procent da vardet 0,5 var angivet. Fragans nagot otydliga utformning bekraftades vidare
genom Chronbachs alfa, som uppmattes till 0,423 nar fragan grupperades med respondentens
attityd till investeringen (Positiv/Negativ) och sannolikhet att rekommendera investeringen
(Mycket troligt/Absolut inte troligt). Nar fragan istallet exkluderades 6kade Chronbachs alfa

till 0,815, vilket styrker misstankarna om otydligheten i fragan.

4.4.3 Nominalskalor
Dessa skalor anvandes i de fragor dar svaret var av binar karaktar, exempelvis kon, eller

huruvida respondenten nagon gang tidigare investerat i ett visst tillgangsslag.

4.4.4 Ordinalskalor
Vi anvénde oss av ordinalskalor da vi ville mata nagot som kan rangordnas, men dar
avstandet emellan inte gar att kvantifiera pa nagot meningsfullt satt. Exempel pa fragor dar

ordinalskalor anvéndes &r uthildningsniva och civilstand.

4.5 Reliabilitet
Da vi hela tiden stravat efter att i hogsta mojliga man uppfylla de mal vi satte upp gallande

forvéantat kunskapsbidrag har vi i enlighet med Séderlund (2001) forsokt utforma studien med
sa hog reliabilitet som majligt. Detta har gjorts genom att det i vissa fall stallts flera fragor for
att mata samma variabel, samt genom att anvanda beprovade och etablerade fragestallningar.
Att i enlighet med Soderlund (2001) anvanda samma respondenter &nnu en gang for att se om
resultatet blir detsamma har vi valt att fran avsta eftersom vi ansett att det vara viktigt att
aterskapa den situation man utséatts for vid exponeringen for en annons. Den tid man
spenderar pa att ta del av annonsens information ar ofta begransad och ofta ses en annons av
denna finansiella art endast vid ett tillfalle. Faktumet att enkaten bestar av vissa fragor som
avser undersoka liknande fenomen och att svaren pa dessa indikerar liknande resultat kan
testet anses ha ett hog intern konsekvens i enlighet med Séderlunds (2001) definition.
Chronbachs alfa ar ett erkant matt for att mata den interna konsekvensen enligt Séderlund
(2001) och den uppgar i vara attraktivitetsfragor (Attraktivitet och Benagenhet att

rekommendera) till 0,815.
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4.6 Validitet
Begreppet validitet forklarar i vilken utstrackning studiens resultat representerar det som

avses undersokas. Det forklarar darmed hur befriat resultatets ar fran slumpmassiga och
systematiska matfel (Soderlund 2005). Validitet kan delas upp i intern och extern validitet dar
den interna validiteten ar ett matt pa hur val studiens resultat representerar det som verkligen
avses undersokas. Den externa validiteten mater i vilken grad resultatet kan anvéndas for att
dra generella slutsatser om en storre population (Malhotra 2010). Eftersom enké&ten skickades
ut till en relativt stor population i vilken investerare fran hela Sverige fanns representerade,
(Appendix B) kan studien ur ett geografiskt perspektiv anses ha en hdg extern validitet. Det
bor dock aterigen poéngteras att det aktiva valet att engagera sig i Aktiespararna formodligen
innebdr att ett visst intresse for placeringar finns och att investerare i vart urval saledes kan
antagas ha nagot hogre kunskap an den genomsnittlige smaspararen. Detta begransar studiens
generaliserbarhet nagot eftersom slutsatser framst kan dras for investerare med samma
kunskapsniva. Eftersom hypoteserna ar formulerade pa ett satt som snarare bor minska
signifikansen vid en hég kunskapsniva kan dock signifikanta svar formodligen antagas vara

annu starkare for ett urval som battre representerar den genomsnittlige svenska smaspararen.

En faktor som ytterligare begransar resultatets validitet ar det faktum att det &r svart att
replikera den verkliga situation en investerare befinner sig i vid ett investeringsbeslut. Det
finns med andra ord risk for att respondenter rapporterar svar som inte stdmmer 6verens med
deras verkliga beteende. Sammanfattningsvis kan validiteten anses vara hog for studien i de
fall ett signifikant utfall erhalls fran enkaten. | de fall signifikansen lyser med sin franvaro ar

resultaten saledes av mindre betydelse.

23



5. Deskriptiv data

5.1 Urvalets karaktaristika
D4 undersokningen behandlar malgruppen potentiella investerare var var ambition att na ut

till en grupp dar alla individer var potentiella kopare av andelar i ETF:er. Valet foll pa den
rikstackande intresseféreningen Aktiespararna, med dver 70 000 medlemmar éver hela landet
(Vestergard 2011). Vi ansag detta vara ett valdigt passande val da de kunde bista med
slumpvis utvalda medlemmar i alla alderskategorier, lokaliserade 6ver hela landet.

Den enkat vi utformade publicerades pa en webbsida till vilken en webblank via epost
skickades till 2 000 slumpmassigt utvalda medlemmar. Med en bred aldersfordelning (23-93
ar) samt en god geografisk spridning (Appendix B) har vi lyckats skapa en relativt
representativ urvalsgrupp i forhoppningen att kunna dra slutsatser pa en sa generell niva som

mojligt.

Deltagande i studien var frivilligt, men det uppmuntrades genom att respondenterna deltog i
ett lotteri dar 50 personer hade mojlighet att vinna tva trisslotter vardera. Under en tidsperiod
om sju dagar, med startdatum 2011-04-29 besvarades enkaten av 1 008 personer. Av dessa
var 819 svar av fullstandig karaktar, varfor de analyser vi gjort endast baserats pa dessa 819
fullstandiga svar. Da enkatens svarsfrekvens uppmatts till hela 41,0% (utan att vi haft
mojlighet att padminna den utvalda gruppen) kan vi anta att enkéaten upplevdes som
engagerande av malgruppen. | genomforandet av bortfallsanalysen misstanktes bortfallet till
viss del utgoras av passiva medlemmar som ej har for vana att lasa epostmeddelanden fran
Aktiespararna. Eftersom det dven dr troligt att det & de mest engagerade medlemmarna som
tar sig tid att delta i studien finns det risk for att vart urval ar skevt fordelat mot de med storst
aktieintresse. Att enkaten skickades ut och fylldes i elektroniskt skulle vidare kunna bidra till
att aldersfordelningen i urvalet blir nagot skevt. Det kan tankas att den aldre gruppen i urvalet
finner det elektroniska enkatsystemet komplicerat och saledes avstar fran att deltaga. | kontakt
med Aktiespararna bekréftades att kommunikationen med medlemmarna uteslutande gors via
elektroniska kanaler, varfor vi rimligtvis kan bortse fran alder som ett hinder. Detta bekraftas
aven nar vi i var data finner att den 6vre gransen i aldersspannet ar hela 93 ar, med en total

medelalder pa 57 ar.
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5.2 Urvalets sjdlvrapporterad kunskap
Den sjalvrapporterade kunskapen mattes pa en sexgradig skala dar respondenten indikerade

hur god kunskap denne upplevde sig besitta for nio olika tillgngsslag.t Av de olika
tillgangsslagen valde vi att framst titta pa den sjalvrapporterade kunskapen for ETF:er. Enligt
tabellen nedan var den genomsnittliga kunskapen hos respondenterna lag, dar nivan “Lite
Kunskap” var det genomsnittliga svaret. De respondenter vi avser undersoka kan saledes

sdgas ha en relativt lag sjalv-rapporterad kunskapsniva.

Kunskapsniva Antal Procent
1. Ingen kunskap 131 16%
2. Mycket lite kunskap 224 28%
3. Lite kunskap 165 20%
4. Viss kunskap 151 19%
5. Ganska god kunskap 101 12%
6. Mycket god kunskap 41 5%
Totalt 813

Medelvirde 2.99

Median 3.00

Tabell 2 — Oversikt av deskriptiv data fér respondenternas sjalvrapporterade kunskap

5.3 Urvalets allman instdllning till ETF:er

Har efterfrgades respondenternas allmanna instéllning till samma nio tillgangsslag. Aven har
valde vi att framst titta pd deras allmanna instéallning till ETF som investeringsform.
Respondenterna var i snitt nagot negativa till ETF som investeringsform och bland de nio
tillgangsslagen anséag respondenterna i snitt att ETF var det mest negativa. Det mest positiva
tillgangsslaget ansags vara aktier med ett genomsnitt pa 6,42. Likt tidigare delade vi in
populationen i tva grupper efter hur positiva respektive negativa de var till ETF:er som

placeringsform.

Allman Instéllning till ETF Antal Procent
1: Mycket negativ 158 19%
2: Negativ 179 22%
3. Nagot Negativ 120 15%
4:Neutral 212 26%
5. Nagot positiv 78 10%
6: Positiv 50 6%
7: Mycket positiv 16 2%
Totalt 813
Medelvarde 3.10
Median 3.00

Tabell 3 - Oversikt av deskriptiv data fér respondenternas allmanna instélining till ETF

! Se Appendix A for information om vilka tillgangsslag som anvants
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5.4 Urvalets tidigare investeringar
Har uppmanades respondenterna att uppge vilket eller vilka av de nio tillgangsslagen de

tidigare investerat i. Detta for att ge en bild Over respondenternas erfarenhet av ETF som
placeringsform. Det visade sig att endast 16% hade handlat med ETF:er tidigare. Detta var,
nagot forvanande, lagst av alla de nio tillgangsslagen féljt av foretagsobligationer, vari 22,5%

uppgav att de investerat.

Tidigare Investerat - ETFer Antal Procent
1. Nej 680 84%
2.Ja 133 16%
Totalt 813
Median Nej

Tabell 4 - Oversikt av deskriptiv data Gver respondenternas tidigare erfarenhet av investeringar i ETF

5.5 Urvalets riskprofil

| stravan efter att gruppera respondenterna efter riskvilja anvéandes ett fragebatteri
innehdllandes fem fragor. Beroende pa respondenternas medelvarde for fragorna,
klassificerades dem som riskaversiva eller risksokande. Enligt uppdelningen betraktades hela

76% vara riskaversiva och saledes systematiskt negativt instéllda till risktagande.

Riskprofil Antal Procent
Riskaversiv 621 76%
Risks6kande 198 24%
Total 819
Median Riskaversiv

Tabell 5 - Oversikt av deskriptiv data for respondenternas riskprofil
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6. Resultat & Analys

Under resultatavsnittet testas och analyseras de hypoteser som tidigare presenterats for att
utrona i vilken utstrackning empirin &r i enlighet med befintlig forskning. Medan vissa teorier
befasts ger resultatet aven uppslag till nya teorier for vad som paverkar placerares

uppfattning av en investeringsmojlighet.

6.1 Hypotes 1: Attityd till investeringsmojligheten

Attityd till Investeringsmojligheten

Enkat-
Grupp ver.! Medelv. SD N t-virde Sig.
N 3,36 1,50 372
HelaPopulationen -2,45 0.014*
P 3,62 1,48 398
ol i N 3,22 1,41 303
Dalig Sjalvrapporterad Kunskap om ETF -3,02 0.003*
a P 3,57 1,46 334
N 3,96 1,73 69
God Sjalvrapporterad Kunskap om ETF 0,18 0,860
P 3,91 1,53 64
) ) o N 3,05 1,37 301
Negativ Allman Instédlining till ETF -3,17 0.002*
b P 3,39 1,38 336
N 4,68 1,32 71
Positiv Allman Installning till ETF -0,77 0,442
P 4,85 1,35 62
. N 3,22 1,44 302
Riskavert -2,89 0.004*
c P 3,55 1,42 320
N 3,94 1,39 70
Risks6kande 0,17 0,867
P 3,90 1,07 78
N 3,16 1,41 315
Aldrig Investerati ETF -2,53 0.012*
d P 3,44 1,40 339
o ) N 4,46 1,51 57
Tidigare Investerati ETF -0,80 0,428
P 4,68 1,49 59

1. P =Positiv framstdllning, N = Nyanserad framstdllning
*Signifikans pG 5-procentig niva.

Tabell 6 — Resultattabell for testet av H1 samt underhypoteser.

H1: Hela populationen - Finner empiriskt stod

| ovanstaende tabell kan det observeras att den grupp som tagit del av en annons med positiv
framstéllning av investeringsmajligheten pa en aggregerad niva visat en signifikant mer
positiv attityd till densamma, medan den grupp som presenterats for samma
investeringsmojlighet, men med en nyanserad framstallning ar signifikant mer negativa. Trots
att skillnaden i medelvarden genomgaende ar ganska liten kan vi med relativt hog signifikans

(0,014) faststalla att annonsframstallningen har en paverkande effekt.
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Intressant ar dven att investerares uppfattning av attraktiviteten paverkas av vilken historisk
utveckling de tagit del av, trots att de endast tagit del av sex dagars historisk avkastning. Detta
resultat &r i linje med tidigare forskning som menar att investerare tenderar att lagga for stor
vikt vid historisk avkastning (Hilton 2001).

a) Sjalvrapporterad kunskap

Betraffande den sjalvrapporterade kunskapen om ETF:er visar resultatet att de med lag
sjalvrapporterad kunskap &r signifikant paverkbara av vilken information de far ta del av. Vi
noterar en skillnad i medelvarde om 0,35, dar de som erhallit den nyanserade informationen ar
mer pessimistiska till investeringen. D& nagon motsvarande effekt ej uppmatts hos de
respondenter med god sjéalvrapporterad kunskap ges vi en indikation pa att kunskapsnivan
faktiskt spelar roll for benagenheten att missledas av information. Da forskningen ar tudelad
kring huruvida kunskap har en hammande effekt pa bendgenheten att paverkas av
manipulationer av denna art forefaller vara resultat vara intressanta. Detta da de starker de
teorier som havdar att kunskapsniva inverkar pa en investerares bendagenhet att paverkas av
yttre faktorer i sitt beslutsfattande.

b) Allman installning till ETF:er

Tidigare forskning har som tidigare papekats visat att en placerares uppfattning av en annons,
AAd, paverkas av vad denne har for varderingar och uppfattningar vid tillfallet da annonsen
uppmarksammas. Med andra ord bor de som pa forhand ar negativt installda till en produkt
eller tjanst, vara mer svarmottagliga for ett annonsbudskap an de med neutral eller positiv
installning. Vi har dock erhallit det motsatta — de med en negativ allman uppfattning om
ETF:er som investeringsform &r i hogre grad paverkbara av vilken annons de erhaller an de
med positiv installning, vilket kunde faststéllas med en signifikans om 0,002. Detta indikerar
att en manipulation av den exemplifierande grafen kraftigt paverkar eftersom den lyckas

omvanda pessimistiskt instéllda investerare till att bli mer positiva.

¢) Riskprofil

De individer som kategoriserats som riskaversiva ar signifikant paverkbara av vilken
information de presenteras for. Da vi inte patraffat nagon tidigare forskning om hur riskaptit
paverkar uppfattningen av en investering har vi en begransad majlighet att finna teoretiskt

stod for detta resultat. Vi finner dock vart resultat vara intressant och uppmuntrar till fortsatta
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studier inom omradet for att utforligare testa resultatet och undersoka vad de bakomliggande

orsakerna till dess uppkomst kan vara.

d) Investeringserfarenhet av ETF:er

Att de som aldrig tidigare investerat i en ETF visade sig vara mer signifikant paverkbara av
den experimentella manipulationen kan rimligen forklaras av att en investerare forvarvar
kunskap om produkten under innehavstiden av densamma. FOr att undersoka om denna analys
ar riktig genomforde vi ett independent-samples t-test dar kunskapsnivan jamfordes mellan
individer med och utan erfarenhet av investeringar i ETF:er. Resultatet av detta var en
signifikant skillnad i medelvarde dér de med erfarenhet uppvisade det hdogre medelvérdet
(3,73 mot 2,84). Att dven denna parameter var signifikant starker saledes hypotesen om att
signifikansen i investeringserfarenhet beror pa en skillnad i. Det ar saledes hogst sannolikt att

kunskapsnivan spelar roll for mojligheten att paverka en investerare.

6.2 Hypotes 2: Bendgenhet att rekommendera investeringen

Bendgenhet att Rekommendera

Enkat-
Grupp ver.! Medelv. SD N t-virde Sig.
N 2,83 1,50 372
Hela Populationen -2,03 0.043*
P 3,04 1,37 398
ol i N 2,77 1,46 303
Dalig Sjalvrapporterad Kunskap om ETF -2,12 0.034*
a P 3,00 1,36 334
N 3,10 1,65 69
God Sjalvrapporterad Kunskap om ETF -0,44 0,663
P 3,22 1,43 64
. « H il e N 2,59 1,44 301
Negativ Allméan Instadlining till ETF -2,58 0.01*
b P 2,87 1,31 336
" . o X N 3,83 1,36 71
Positiv Allméan Installning till ETF -0,45 0,650
P 3,94 1,33 62
N 2,67 1,42 302
Riskavert -2,68 0.007*
c P 2,97 1,33 320
o N 3,50 1,65 70
Risksdkande 0,70 0,179
P 3,32 1,49 78
. . N 2,65 1,40 315
Aldrig Investerati ETF -2,33 0.02*
d P 2,90 1,30 339
N 3,81 1,68 57
Tidigare Investerati ETF -0,14 0,891
P 3,85 1,47 59

1. P =Positiv framstdllning, N = Nyanserad framstdllning
*Signifikans pd 5-procentig niva.

Tabell 7 — Resultattabell for testet av H2 samt underhypoteser
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Som forvantat gav testet av den andra hypotesen (H2) liknande resultat som vid testet av
forsta (H1). Med andra ord ar det samma egenskaper som pavisar signifikanta skillnader i

medelvarden, och darmed &r paverkbara av annonsframstallningen.

Intressant dr dock att skillnaden i medelvdrden mellan de signifikanta resultaten i H1
genomgaende ar hogre an de som uppmatts vid testet av H2. Samtidigt kan resultaten i H2
befastas med en genomgaende hogre signifikans an vid H1. Detta gar i linje med tidigare
forskning om att det basta sattet att undersdka en produkts attraktivitet ar att frdga om
respondenten skulle rekommendera produkten till nagon annan. Vi antar darmed att
signifikansnivaerna och skillnaderna i medelvéarden &r hogre har da vi frangar potentiella
privatekonomiska effekter som kan tdnkas forvranga respondenternas svar.

6.3 Hypotes 3: Upplevd risk

Upplevd Risk

Enkat-
Grupp ver.! Medelv. SD N t-varde Sig.
N 5,30 1,33 372
Hela Populationen 0,74 0,457
P 5,23 1,29 398
L N 5,29 1,33 303
Dalig Sjalvrapporterad Kunskap om ETF 1,02 0.034%
a P 5,18 1,33 334
N 5,38 1,32 69
God Sjalvrapporterad Kunskap om ETF -0,69 0,663
P 5,52 0,98 64
) . o N 5,27 1,36 301
Negativ Allmén Instéllning till ETF 0,55 0,585
b P 5,21 1,32 336
N 5,44 1,18 71
Positiv Allman Instalining till ETF -0,77 0,621
P 5,34 1,09 62
N 5,29 1,32 302
Riskavert 1,13 0,260
c P 5,17 1,33 320
. N 5,36 1,39 70
Risksokande -0,64 0,522
P 5,49 1,07 78
. . N 5,29 1,34 315
Aldrig Investerati ETF 0,62 0,533
d P 5,22 1,31 339
e . N 5,40 1,29 57
Tidigare Investerati ETF 0,43 0,669
P 5,31 1,18 59

1. P =Positiv framstdllning, N = Nyanserad framstdlining
*Signifikans pd 5-procentig niva.

Tabell 8 - Resultattabell for testet av H2 samt underhypoteser
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H3: Hela populationen - Forkastas

Vid studerandet av informationsframstallningens paverkan pa individers riskbedomning
visade det sig i var studie att ingen signifikant skillnad kunde aterfinnas i populationen som
helhet. Det verkar saledes som om oféranderlighetsrekvisitet som lanserades av Kahneman
och Tversky (1986), vad galler risk, har stod i var empiri och att presentationen av finansiell

information saledes inte paverkar en investerares bedémning av hur riskfylld en produkt &r.

a) Sjalvrapporterad kunskap

Vid reglering for sjalvrapporterad kunskap andras resultatet nagot fran tidigare. Denna studies
data indikerar namligen att personer med lag sjalvrapporterad kunskap tycks paverkas av
informationsframstallningen i hogre grad &n personer som rapporterat en hdg kunskapsniva.
Testresultatet antyder dérmed att oforanderlighetsrekvisitet inte ar lika starkt nér en

investerare upplever sig ha lag kunskap om tillgangsslaget i fraga.

b) — d) Ovriga kommentarer

Likt resultatet for hela populationen tycks det inte finnas nagon signifikans for reglering av
allman installning till ETF:er, riskprofil eller tidigare erfarenhet av investerande i ETF:er. Var
studie indikerar saledes att det saknas sa kallade framingeffekter for riskbedémning med
undantag for reglering av investerares sjalvrapporterade kunskapsnivd. En okunnig
investerare tycks paverkas av huruvida den investeringsmojlighet han presenterats for ar
positivt eller nyanserat framstélld. Detta resultat ar i enlighet med Kahneman och Tversky
(2001 och 1982) som menar att en persons riskbeddmning ar beroende av den beskrivning av

investeringen han delgivits, oavsett vem som tillhandahallit informationen.

Den uteblivna skillnaden i upplevd risk mellan respondenterna som tagit del av det
nyanserade utfallet och det positiva utfallet bor sattas i ljuset av tidigare testade hypoteser
géllande produktens attraktivitet. Eftersom det i flera fall uppvisades signifikanta skillnader
grupperna emellan kan det antas att dessa skillnader inte beror pa olikheter i investerares
upplevda risk. Det torde saledes finnas andra orsaker an riskupplevelse till att en signifikant
skillnad mellan investerares uppfattning av produktens attraktivitet uppkommer. Vilka dessa
orsaker ar kommer inte att diskuteras vidare da detta ansetts ligga utanfor denna studies

ramar.
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7. Diskussion

Stora delar av den teori som existerar pa omradet tycks vara applicerbar pa var empiriska
data. Detta leder oss till att tro att framstéallningen av finansiella instrument paverkar
investerares uppfattning om instrumentets attraktivitet. Vad galler variationen i det upplevda
innehallet av risk har inga signifikanta resultat aterfunnits. Detta motsager till viss del
befintlig forskning och indikerar att den aggressiva annonseringen av ETF:er ur ett

riskperspektiv ej bor kunna anses vara vilseledande.

7.1 Framstillningen paverkar investerares installning till produkten
For banker och kreditinstitut som agerar i en bransch dér foértroende ar av stor vikt for

framgang, kan en annonsering som upplevs som vilseledande innebara svara konsekvenser
(MacKenzie m.fl. 1986). Uppfattningen om annonseringen skulle niamligen kunna paverka
kundens attityd till bankens varumarke pa ett negativt satt. Det ar saledes av hogsta vikt att
dessa utgivare av ETF:er i enlighet med denna studies resultat skall vara sparsamma med att
forskona avkastningsmodeller for finansiella produkter. Det dr dock inte sdkert att
uppfattningen om annonsen kommer att paverka konsumentens attityd till det bakomliggande

foretaget.

For att forstd vad resultatet i hypotes ett (H1) och tva (H2) har for implikationer for
kreditinstituts affarsverksamhet kan koppling goras till lagrum och konsumentverkets rapport
om fondbolags marknadsforing. Bada dessa kallor poangterar namligen vikten av saklig
information som inte skall paverka kunden vilseledande. Med anledning av detta, i
kombination med denna studies resultat, ar det viktigt att kreditinstitut & medvetna om hur
investerare uppfattar informationen i annonser och dylikt och att denna inte far ge en
missvisande bild av produkten i fraga. Att visa onyanserade scenarion av ett finansiellt
instruments avkastning kommer att fordndra kunders uppfattning om dess attraktivitet och
saledes leda dem till att ta affarsbeslut som de potentiellt sett inte hade tagit med tillgang till
nyanserad information. En alltfér ensidig presentation av ett finansiellt instruments
avkastningsmodell skulle saledes kunna strida mot aktuell lag da den majligen &r att anse som
vilseledande av marknadsforing. Vi rader saledes utgivare av finansiella instrument att i sin
annonsering strava efter att presentera en sa sannolik situation som méjligt och inte forskona

framtida avkastning genom att enkom exemplifiera positiva scenarion.
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Likt utgivare av finansiella instrument ofta papekat kan aven utforlig information vilseleda
kunder da det finns risk att de anser dataméangden vara alltfér omfattande att analysera. Med
all sannolikhet finns det, i enlighet med allman annonseringsteori, tva typer av konsumenter
dar den ena kan sdgas vara mer engagerade och intresserade av att mentalt bearbeta
information medan den andra gruppen finner sadan reklam vara ointressant. For att undvika
att vilseleda nagon av dessa grupper foreslar vi att utgivare av finansiella produkter, likt
resursmatchningsperspektivet ~ foreslar, skall producera tva versioner av sitt
presentationsmaterial. Ett med nagot mer avancerade och utforliga forklaringar av det
finansiella instrumentet och ett forenklat som endast visar grunderna i instrumentets funktion.
Viktigt i framstallandet av detta material &r dock att forsdkra sig om att avsaknaden av
komplicerad information i den forenklade informationen inte blir for stor och att annonsen

séledes riskerar att bli vilseledande.

7.2 Framstallningen paverkar investerares uppfattning om risken i

produkten

Enligt resultatet av denna studie paverkas inte en investerares upplevelse av risken i
finansiella produkter av hur historisk information framstéllts i presentationsmaterial. Eftersom
begreppet risk ar subjektivt och diffust ar det inte sékert att alla respondenter menar samma
sak nar de besvarade den fraga som ligger till grund for denna analys. Vi menar darfor att
utgivare av finansiella produkter inte kan dra slutsatsen att de ej riskerar att paverka kunders
riskuppfattning  genom tillhandahallandet av  material forestallande  férenklade
avkastningsmodeller. Risken att vilseleda kunder nar det galler deras riskuppfattning kvarstar

saledes pa grund av att de i denna studie ombetts att sjélva definiera begreppet upplevd risk.

Vid forarbetet till denna studie har vi stott pa manga marknadsféringskampanjer och annonser
som genom olika grafiska attribut med all sannolikhet forsoker framkalla ett visst
stamningstillstand hos mottagaren av informationen, nagot som tros paverka en investerares
upplevda risk i ett finansiellt instrument. Huruvida sa ar fallet ligger nagot utanfor denna
studies omrade, men vi har andock funnit det meningsfullt att namna. Trots att finansiell
information i form av grafer och tabeller &r korrekt framstéllda riskerar ndmligen en annons
att klassificeras som vilseledande om alltfor manga illustrationer avser att forsatta
konsumenten i ett tillstdnd dar dennes riskuppfattning forvrangs. Det ar saledes viktigt att
poangtera att utgivare av finansiella produkter inte kan forlita sig pa att bedriva lagenlig

marknadsforing bara for att de presenterar korrekta siffror och grafer. Da en potentiell
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investerares AAd bestar av bade en informativ och en kansloméassig komponent riskerar
marknadsforing som anspelar alltfér mycket pa den kanslomassiga komponenten att ta
overhand och resultera i vilseledande marknadsforing.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att den kritik som riktats mot utgivare av ETF:er i
vissa avseenden kan anses vara befogad eftersom investerares attityd bevisligen paverkas av
det satt annonserna framstalls pad. Samtidigt har vi i denna studie kommit fram till att den
upplevda risken av den annonserade produkten endast paverkades i begransad man. Detta
innebar att oron dver att smasparare vilseleds i termer av upplevd risk, atminstone enligt

denna studie, kan anses vara 6verdriven.

7.3 Kritik till studien

Vid ett experiment av detta slag ar det svart att isolera den faktor som avses undersokas. Detta
pa grund av att det finns manga egenskaper i var illustration som skulle kunna inverka pa
studiens resultat Som tidigare namnts innebér detta att validiteten &r begrénsad och for att

studien fortfarande skall ha ett vetenskapligt varde bor foljande felkallor beaktas.

Nagot som redan tidigare omnamnts ar att Aktiespararnas medlemmar, med stor sannolikhet
har ett visst intresse for investeringar i finansiella produkter. Detta medfor eventuellt att de
har lattare att analysera framstédllningen av ETF:en dn den representativa personen i den
population vi avser undersoka. Vi har trots detta funnit Aktiespararna vara en lamplig
testpopulation eftersom en erhallen signifikans for denna grupp, med en nagot hogre
kunskapsniva, indikerar att det med all sannolikhet gar att pdverka smasparares

investeringsbeslut genom att manipulera presentationen av avkastningsmodeller.

En ytterligare felkdlla som kan ténkas forekomma &r att folk undviker de extrema
svarsalternativen for istallet allokera sina svar mot det neutrala. Detta ar en felkélla som
existerar for enkatundersokningar i allméanhet och saledes ar svar att undvika. Detsamma
galler det faktum att folk tenderar att agera annorlunda mot vad de angett i en enkdt (Ohman
2010). Att var studie pa grund av dessa faktorer bor studeras med kritiska 6gon ar viktigt att
belysa, men vi finner detta till trots att en lasare har nytta av vara slutsatser och att studien

tillfor nagot till forskningsomradet.
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Anvandandet av variabeln upplevd risk kan ha varit nagot naivt i sokandet efter att forsta
placerares uppfattning om risknivan i produkten beroende pa vilket alternativ som
presenterades. Upplevd risk &r enligt teorin ett subjektivt begrepp som bestar av fyra olika
komponenter: risk att forlora, osékerhet, mojlighet att vinna och volatilitet. For 6kad
reliabilitet i undersokningen av huruvida framstallning av finansiell information paverkar en
investerares riskuppfattning skulle darfor riskfragan i var enkat kunna ha stallts med hjélp av
ett fragebatteri, varpa Chronbachs alfa skulle testas. Detta fragebatteri skulle forslagsvis

kunna ha sett ut pa foljande satt:

1. Det finns stor risk att forlora pengar eller bli besviken med detta instruments
avkastning (risk att forlora)

2. Jag kanner mig for okunnig och alltfor lite informerad for att investera i produkten
(osékerhet)

3. Att investera i denna produkt medfor stora mojligheter att generera Gveravkastning
(mojlighet att vinna)

4. Jag anser att detta instruments avkastning kommer variera mycket over tid (volatilitet)

Frdgorna skulle med fordel foljas av flervalsalternativ vilka skulle spénna fran Jag haller inte
alls med” till »Jag haller definitivt med”. Genomgdende i enkidten kunde sd kallade
Likertskalor av denna karaktar ha anvénts i hogre utstrackning for att fa mer internt

konsistenta enkatsvar att kunna dra slutsatser ifran (Bell 2006).

Avslutningsvis kan det namnas att var uppdelning av populationen i tva grupper skulle kunna
anses vara alltfor grov och darmed resultera i en for hog grad av generalisering. Ett exempel
da detta problem aktualiserades var vid uppdelningen av respondenter i grupperna riskaversiv
och risksdkande. Hela 76% av populationen klassificerades som riskaversiva, trots att
majoriteten av denna grupp lag strax under gransen for att betecknas som risksokande. Trots
att detta i viss man begransar forstaelsen for hur olika grader av riskbendgenhet paverkar
resultatet ansag vi att fler an tva grupper kraftigt skulle komplicera analysen och darmed

resultera i en for andamalet alltfor omfattande studie.
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7.4 Forslag till framtida studier

Vi har i denna studie visat att investerares attityd gentemot en viss investering &r beroende av
hur framstéllningen av investeringen gors. Vi har undersokt huruvida denna paverkbarhet
skiljer sig om man justerar for vissa personliga egenskaper sasom kunskap, riskaptit och
tidigare investeringserfarenhet. Utdver dessa finns det givetvis andra variabler som kan ténkas
paverka attityden till en investering varfor vi rekommenderar vidare studier att utforligare
kartlagga dessa. Vidare kan det vara intressant att studera i vilken grad dessa olika variabler

paverkar den upplevda risken i och instéallningen till en investering.

| var experimentella manipulation valde vi att skapa tva olika versioner av samma annons.
Detta gjordes genom manipulation av de exemplifierande illustrationerna som bestod av en
graf och en tabell. Vi foreslar har vidare studier for att na 6kad forstaelse for vilken av dessa
tva illustrationer som har storst paverkan pa investerares beslut. Mangden referenspunkter i en
graf skulle kunna innebdra att investerare i storre utstrdckning anvander sig av mentala
genvagar och saledes ar mer lattpaverkade &n av en tabell innehdllandes mer begransad

information.

Under var litteraturstudie fann vi valdigt lite forskning som jamfor en finansiell produkts
egenskaper med mer traditionella produkter. FOr att lattare kunna applicera
marknadsforingsteori pd omradet skulle en utredning om hur en finansiell produkt bor
betraktas ur ett marknadsforingsperspektiv vara vardefull. Funderingar som kommit upp
under detta arbetes gang ar att de mojligen ar att betrakta som abstrakta produkter vars
kopprocess ofta innehaller ett hogt engagemang. Intressant vore darfor att studera om
paralleller kan dras till egenskaperna hos exempelvis en tjanst eller om den finansiella
produkten snarare bor behandlas som en traditionell produkt. Man skulle vidare kunna studera
hur vedertagna koncept inom marknadsforing sasom marketing mix, buying centre och
decision-making process tar sig uttryck vid genomfbrandet av en investering.
Tillhandahallandet av en sadan studie skulle bista finansiella institutioner med vardefull
information for att battre forsta hur deras kunder tanker och saledes mojliggora forbattrade

relationer till dessa.
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Rantebarande sparkonto

Nedan p as 4tta olika Ange hur mycket du kanner till om vad som paverkar vardet av respektive
investeringsalternativ.

1:Ingen 2: Mycket lite 3: Lite 4:Viss 5. Ganska  6: Mycket god
kunskap kunskap kunskap kunskap god kunskap kunskap

Fastigheter © (o] (o] (o] c C
Foretagsobligationer

Révaror

Optioner

Aktier

ETF.er (ex Bull/lBear-certifikat)
Statsobligationer

Fonder
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Rantebarande sparkonto

I vilken riktning tror du att Stockholmsborsens index (OMXS30) kommer att rora sig de kommande 12 manaderna?

Uppét Nedat
o] (o)




Baserat pa din tro om for de kommer du nu att presenteras for en
investeringsmajlighet. Detta i form av en s& kallad ETF (en borshanuad fond som foljer ett index).

Ta del av informationen nedan och svara sedan pa efterfoljande fragor. Notera dock att du ef kommer att kunna backa och lasa
nedanstaende information efter att du gatt vidare till nasta sida.

« Eftersom du tror att marknaden ska stiga ar du Bull. For aft f3 en bra avkastning nar marknaden sfiger kan du kpa eft
Bullcertifikat

« Exempel: Om Stockholmsborsen stiger med 2 procent, stiger certifikatet 4. Bullcertifikatet ger dig dubbelt s3 mycket Du kan
alits3 13 en rejal havstdng. Omvant om Stockholmsborsen faller med 2 procent s3 faller certifikatet med 4 procent.

Stockholmsborsen — emmBull-Certifikatet

ockholmsbarsen

Daglig Utv.

D1 10000
Dag2 10550 550%
D23 57086 -200%
Dagd 105.80 3.00%
D35 5786 7.50%
D36 10563 200%
% Utveckl. 57% 85%

Antag att Stockholsborsen pa sex dagar har stigit med +5,7% Bull-cedtifikatet har under samma period stigit med +8,5%, alits3 mindre
an dubbelt s3 mycket som borsens utveckling

+ Den framsta aniedningen till detta ar att Bull-certifikatets utveckling baseras pa Stockholmsborsens dagliga utveckling. Alits3
kan det under langre perioder skilja merimindre 3n dubbeit 3 mycket mellan utvecklingen av Stockholmsborsen och Bull-
certifikatet

* Nar Stockholmsbaérsen ror sig uppat (enligt dina forvantningar) s& okar Bull-certifikat dubbelt s mycket som den dagliga
utveckiingen. Du gér alits en vinst
Samtidigt galler det omvanda. Nar Stockholmsborsen ror sig nedat (emot dina forvantningar) s tappar Bull-certifikat dubbelt
s4 mycket som den dagliga utvecklingen. Du gér alits3 en forlust

K
Detfinns ett par andra risker som du bor kanna till
* Centificaten ges ut av en viss bank. Darfor innebar ett kop av certifikatet en kreditrisk p3 banken, om banken skulle g4 i konkurs

* Under vissa perioder kan det vara svart eller omojligt att handia i certifikaten. Det kan till exempel intraffa vid bristande likviditet |
marknaden eller ¢ handeln pa relevant marknadsplats stangs eller 313ggs restriktioner under en tid

0BS! Notera att du ej kan g tillbaka till denna sida nar du gatt vidare. Forsakra dig darfor om att du tagit del av informationen
ovan.

Baserat pa din tro om bor for de 12 kommer du nu att presenteras for en
investeringsmojlighet. Detta i form av en sa kallad ETF (en borshandiad fond som foljer ett index).

Ta del av informationen nedan och svara sedan pa efterfoljande fragor. Notera dock att du ej kommer att kunna backa och ldsa
nedanstaende information efter att du gatt vidare till nasta sida.

« Eftersom du tror att marknaden ska stiga ar du Bull. For att f en bra avkastning nar marknaden stiger kan du kopa ett
Bulicertifikat

« Exempel: Om Stockholmsborsen stiger med 2 procent, stiger certifikatet 4. Bullcertifikatet ger dig dubbelt s3 mycket Dukan
3lits3 f3 en rejal havsting. Omvant. om Stockhoimsbarsen faller med 2 procent s3 faller certifikatet med 4 procent.

Stockholmsborsen e Bull-Certifikatet

Dag6 10420 2.00% 10850 4.00%

% Utveckl. 4.2% 85%

Antag att Stockhoisborsen pa sex dagar har stigit med +4,2% Bull-certifikatet har under samma period stigit med +8,5%. alitsd
nagot mer an dubbelt s3 mycket som borsens utveckling

« Den framsta anledningen 8ll detta 3r att Bull-certifikatets utveckling baseras pa Stockholmsbarsens dagliga utveckling. Alits3
kan det under langre perioder skilja merimindre an dubbelt s3 mycket mellan utveckiingen av Stockhoimsbarsen och Bull-
certifikatet

Nar Stockholmsbarsen ror sig uppat (enligt dina forvantningar) sa okar Bull-certifikat dubbelt s3 mycket som den dagliga
utvecklingen. Du gor alits3 en vinst

Samiidigt galler det omvanda. Nar Stockholmsborsen ror sig nedat (emot dina forvantningar) s3 tappar Buli-certifikat dubbeit
s& mycket som den dagliga utvecklingen. Du gor alits3 en forlust

Risker
Detfinns eft par andra risker som du bor kanna il
« Certifikaten ges ut av en viss bank Darfor innebar eft kop av cerifikatet en kreditrisk pa banken, om banken skulle g3 | konkurs.

+ Under vissa perioder kan det vara svart eller omojligt att handla i certifiaten. Det kan till exempel intraffa vid bristande lilniditet |
marknaden eller 43 handeln pa relevant marknadsplats stangs eller 3laggs restriktioner under en tid

0BS! Notera att du ej kan ga tillbaka till denna sida nar du gatt vidare. Forsakra dig darfor om att du tagit del av informationen
ovan.

Baserat pa din tro om for de 12 kommer du nu att presenteras for en
investeringsmojlighet. Detta i form av en sa kallad ETF (en borshandiad fond som foljer ett index).

Ta del av informationen nedan och svara sedan pa efterfoljande fragor. Notera dock att du gj kommer att kunna backa och lasa
nedanstaende information efter att du gatt vidare till nasta sida.

Eftersom du tror 3t marknaden ska falla ar du Bear. For att 3 en bra avkastning nar marknaden sjunker kan du kopa eft Bear-certifikat

: Om Stockholmsbérsen faller med 2 procent. stiger certifikatet 4. Bear-certifikatet ger dig dubbelt s3 mycket Du kan alits3 3
en rejal havsting. Omvant om Stockholmsborsen stiger med 2 procent s faller centifikatet med 4 procent

e Bull-Certifikatet

Stockholmsbérsen

Antag att Stockholsborsen péa sex dagar har fallit med -8,1%. Bear-certifikatet har under samma period stigit med +8,5%, allts3 mindre
an dubbeit s3 mycket som borsens utveckling

« Den framsta anledningen till detta ar att Bear-certifikatets utveckling baseras pa Stockholmsborsens dagliga utveckiing. Allts3
kan det under Iangre perioder skilja mermindre an dubbelt s3 mycket mellan utveckiingen av Stockholmsbérsen och Bear-
certifikatet

« Nar Stockholmsborsen ror sig nedat (enligt dina forvantningar) s3 okar Bear-certifikat dubbeit s3 mycket som den dagliga
utvecklingen. Du gor alits3 en vinst
Samtidigt galler det omvanda. Nar Stockholmsborsen ror sig uppat (emot dina forvantningar) 53 tappar Bear-certifikat dubbelt
53 mycket som den dagliga utvecklingen. Du gor alits3 en forlust

Risker
Detfinns eft par andra risker som du bor kanna Bl
« Certifikaten ges ut av en viss bank Darfor innebar ett kop av certifikatet en kreditrisk p3 banken, om banken skulle g3 i konkurs.

* Under vissa perioder kan det vara svart eller omojligt att handla i certifikaten. Det kan till exempe! intraffa vid bristande likviditet i
marknaden elier d3 handein pé relevant marknadsplats stangs eller 313ggs restriktioner under en tid

0BS! Notera att du ej kan g4 tillbaka till denna sida nar du gatt vidare. Forsakra dig darfor om att du tagit del av informationen
ovan.

Baserat pé din tro om for de 12ma kommer du nu att presenteras for en
investeringsmojlighet. Detta i form av en s kallad ETF (en borshandiad fond som foljer ett index).

Ta del av informationen nedan och svara sedan pa efterfoljande fragor. Notera dock att du ef kommer att kunna backa och lasa
nedanstaende information efter att du gatt vidare till nasta sida.

Eftersom du tror att marknaden ska falla ar du Bear. For att fa en bra avkastning nar marknaden sjunker kan du kopa eft Bear-certifikat

Exempel: Om Stockholmsbarsen faller med 2 procent. stiger certifikatet 4. Bear-certifikatet ger dig dubbelt 53 mycket Du kan alits3 3
en rejal havsting. Omvant om Stockholmsbérsen stiger med 2 procent s faller certifikatet med £ procent

Dagl 10000 10000
Dag2 R -150% 10300 300%
Dag3 s201 050% 10403 100%
Dag4 2283 08% 10228 188%
Dags 5788 -100% 10433 200%
Dag6 ES 200% 10850 400%
% Utveckl. a1% 85%

Antag aft Stockhoisborsen pa sex dagar har fallit med -4,1% Bear-certifikatet har under samma period stigit med +8,5%  alitsa
nagot mer an dubbelt s3 mycket som borsens utvecking

« Den framsta anledningen till detta ar att Bear-certifikatets utveckling baseras pa Stockholmsborsens dagliga utveckling. Allts3
kan det under langre perioder skilja merimindre 3n dubbelt s3 mycket mellan utvecklingen av Stockholmsborsen och Bear-
certifikatet.

Nar Stockholmsborsen ror sig nedat (enligt dina forvantningar) sa okar Bear-certifikat dubbelt s3 mycket som den dagliga
utvecklingen

Samtidigt galler det omvanda. Nar Stockholmsborsen ror sig uppat (emot dina forvantningar) s3 tappar Bear-certifikat dubbelt
s mycket som den dagliga utvecklingen

Risker
Detfinns eft par andra risker som du bor kanna till
« Certifikaten ges ut av en viss bank Darfor innebar eft kop av certifikatet en kreditrisk pa banken. om banken skulle ga i konkurs

« Under vissa perioder kan det vara svart eller omojligt att handla i certifikaten. Det kan fill exempel intraffa vid bristande likviditet i
marknaden eller 3 handeln p relevant marknadsplats stangs eller 31aggs restriktioner under en tid

0BS! Notera att du ej kan ga tilibaka till denna sida nar du gatt vidare. Forsakra dig darfor om att du tagit del av informationen
ovan.
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Hur positivinegativ ar du till att investera i den ETF som beskrevs pa foregaende sida?

1: Mycket negativ 2: Negativ 3: Nagot negativ 4: Neutral 5. Nagot positiv 6: Positiv 7: Mycket positiv
O cC [0 C (@] c (9]

Hur riskfylid anser du att ETF:en som beskrevs ar att investera i?

2: Mycket lite 3: Ganska lite
1: Inte alls riskfylld riskfylld riskfylid 4:Literiskfylld ~ 5: Nagot riskfylld 6: Ganska riskfylld 7: Mycket riskfylld

() C o] (o] (o] C (o]

Hur troligt ar det att du skulle envan attinvestera i ETFen som

1: Absolutinte
troligt 2: Mycketotroligt  3: Ganska otroligt  4: Nagototroligt ~ 5: Nagottroligt  6: Ganskatroligt  7: Mycket troligt
c (o ¢ C (o (¢! (¢

Anta att du har 1 miljon kronor i sparat kapital. Hur stor del av dessa (i procent) skulle du investera | ETF:en som visas ovan?

Ange i vilken utstrackning Du i pastaende rérande i g

2: Mycket 4:indgon 5:ilviss  6:1hdg  7:1mycket
1:Inte alls lite 3: Lite mén grad grad hog grad
Jag foredrar en nagorlunda saker
med
framfor en nsH\,IITd investering med maojlighet e c © © c © ©
till hégre avkastning

Jag vill vara saker p3 att mina investeringar
ar riskfria.

Om jag tror att en investering kommer att bli
lonsam s3 ar jag beredd att [dna pengar for
attfinansiera denna

Jag blir mer och mer 6vertygad om attjag
borde ta stdrre risker for att forbattra min
ekonomi

Jag ar beredd attta risken att forlora pengar
om det ocks finns chans att jiana pengar.

Ager du nagon ETF i dagslaget?
Ja
(o

Kvinna
(o]

Ange ditt fodelsedr

Hogsta avslutad 3 (Om du haren 304 vanligen beskriv denna i textfaitet)

€ Hogstadieutbildning
Gymnasieutbildning

UniversitetHogskola

e
(o]
€ Annan eftergymnasial utbildning
c

Pagaende

Ange vilket &r du blev medlem i Aktiesparama

Vanligen ange din ep attvinna 2 tri (50 personer vinner detta)

45



B. Geografisk oversikt av respondenter

Geografisk ~ Oversikt ~ Over  enké&trespondenter. Datan ar hamtad fran
webbsideanalysprogrammet Google Analytics®. Data for var vara respondenter &r bosatta har

samlats in helt anonymt och kan pa intet sétt kopplas till nagon individ.

Besok

1 [ A 905

2 Ett program som tillhandahélls av foretaget Google med vilket man kan studera var
besokarna till en hemsida kommer ifran
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